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⚫ 新子代产品放量，公司营收和剔除股份支付费用后归母净利润同比高增长。三季度

营收同比增长 57%至 14.24亿元，归母净利润同比增长 23%至 4.73 亿元，剔除股份

支付费用后归母净利润同比增长 106%至 8.11 亿元，环比增长 11%，因三季度的股

价大幅上涨，考虑相关所得税费用后影响归母净利润 3.38 亿元。毛利率达到 63.3%

的较高水平，因为新子代产品的快速放量。互连类芯片销售收入同比增长 62%至

13.7 亿元，毛利率处于 65.69%的较高水平，环比增加 1.48 个百分点。三季度的营

业收入、互连类芯片销售收入、剔除股份支付费用后归母净利润均再创新高，互连

类芯片销售收入、剔除股份支付费用后归母净利润均连续 10个季度环比增长。 

⚫ DDR 持续升级，相关业务有望持续成长。部分投资者顾虑 DDR 接口芯片增长的持

续性，我们认为，DDR 持续升级，公司相关业务有望保持成长态势。公司 DDR5 内

存接口芯片子代持续迭代，DDR5 第三子代 RCD芯片销售收入首次超过第二子代产

品，DDR5 第四子代 RCD 芯片已开始规模出货，进度处于行业领先水平，子代的迭

代将拉动公司业绩持续增长。截至 10 月 27 日，公司预计在未来六个月内交付的

DDR5 第二子代 MRCD/MDB 芯片在手订单金额超过 1.4 亿元。DDR 持续升级，据

TechPowerUp，DDR6 有望从 2027 年开始在服务器上逐步获得应用。 

⚫ 三季度新产品进展顺利。部分投资者对公司新产品进展关注度不高，我们认为，公

司有望凭新产品打开成长空间。1）公司三季度推出基于 CXL® 3.1 内存扩展控制器

（MXC）芯片，开始向主要客户送样测试。前三季度从事 CXL MXC和 PCIe switch

芯片业务的控股子公司澜起电子科技（珠海横琴）有限公司实现营收 3761 万元。

2）时钟芯片：继时钟发生器芯片去年成功量产后，公司时钟缓冲器和展频振荡器产

品已正式进入客户送样阶段。3）PCIe switch 的设计与研发工作正积极开展中。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益为 1.87/2.99/4.00 元（原预测为 1.98/2.82/3.76 元，

主要调整了营业收入、毛利率及费用率等假设），维持可比公司 25 年平均 80 倍 PE

估值，给予 149.60 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

DDR5 市场份额提升不及预期；新产品进展不及预期；公司盈利不及预期对估值产生负

面影响。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,286 3,639 5,546 7,602 9,846 

  同比增长(%) -38% 59% 52% 37% 30% 

营业利润(百万元) 472 1,413 2,254 3,606 4,817 

  同比增长(%) -67% 199% 60% 60% 34% 

归属母公司净利润(百万元) 451 1,412 2,141 3,426 4,576 

  同比增长(%) -65% 213% 52% 60% 34% 

每股收益（元） 0.39 1.23 1.87 2.99 4.00 

毛利率(%) 58.9% 58.1% 61.8% 61.8% 61.8% 

净利率(%) 19.7% 38.8% 38.6% 45.1% 46.5% 

净资产收益率(%) 4.5% 13.1% 16.9% 22.1% 24.1% 

市盈率 346 111 73 46 34 

市净率 15 14 11 9 7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益为 1.87/2.99/4.00元（原预测为 1.98/2.82/3.76元，主要调整了营

业收入、毛利率及费用率等假设），维持可比公司 25 年平均 80 倍 PE 估值，给予 149.60 元目标

价，维持买入评级。 

 

风险提示 

DDR5 市场份额提升不及预期；新产品进展不及预期；公司盈利不及预期对估值产生负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,744 6,843 9,170 12,043 15,687  营业收入 2,286 3,639 5,546 7,602 9,846 

应收票据及应收账款 294 388 591 810 1,049  营业成本 939 1,524 2,120 2,902 3,762 

预付账款 3 4 7 9 12  销售费用 90 96 119 146 178 

存货 482 352 490 671 870  管理费用 173 196 598 387 434 

其他 1,773 1,874 1,876 1,878 1,881  研发费用 682 763 849 999 1,149 

流动资产合计 8,296 9,461 12,134 15,411 19,498  财务费用 (180) (241) (249) (211) (276) 

长期股权投资 71 109 109 109 109  资产、信用减值损失 192 45 40 25 20 

固定资产 612 582 763 860 905  公允价值变动收益 (87) 24 25 25 25 

在建工程 227 507 340 234 169  投资净收益 91 49 100 90 90 

无形资产 137 134 107 80 54  其他 79 85 60 137 123 

其他 1,355 1,425 1,409 1,392 1,376  营业利润 472 1,413 2,254 3,606 4,817 

非流动资产合计 2,401 2,758 2,728 2,676 2,613  营业外收入 1 0 0 1 0 

资产总计 10,698 12,219 14,862 18,087 22,111  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 472 1,413 2,254 3,606 4,817 

应付票据及应付账款 131 211 294 402 521  所得税 21 72 113 180 241 

其他 260 469 480 493 506  净利润 451 1,341 2,141 3,426 4,576 

流动负债合计 391 680 774 895 1,028  少数股东损益 0 (71) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 451 1,412 2,141 3,426 4,576 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.39 1.23 1.87 2.99 4.00 

其他 100 143 123 123 123        

非流动负债合计 100 143 123 123 123  主要财务比率      

负债合计 491 822 897 1,018 1,151   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 15 (7) (7) (7) (7)  成长能力      

股本 1,139 1,145 1,145 1,145 1,145  营业收入 -38% 59% 52% 37% 30% 

资本公积 5,132 5,198 5,626 5,626 5,626  营业利润 -67% 199% 60% 60% 34% 

留存收益 3,732 4,805 6,946 10,050 13,941  归属于母公司净利润 -65% 213% 52% 60% 34% 

其他 188 255 255 255 255  获利能力      

股东权益合计 10,207 11,397 13,965 17,069 20,960  毛利率 58.9% 58.1% 61.8% 61.8% 61.8% 

负债和股东权益总计 10,698 12,219 14,862 18,087 22,111  净利率 19.7% 38.8% 38.6% 45.1% 46.5% 

       ROE 4.5% 13.1% 16.9% 22.1% 24.1% 

现金流量表       ROIC 2.8% 10.3% 15.0% 20.8% 22.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 451 1,341 2,141 3,426 4,576  资产负债率 4.6% 6.7% 6.0% 5.6% 5.2% 

折旧摊销 77 110 89 102 111  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (180) (241) (249) (211) (276)  流动比率 21.21 13.92 15.68 17.22 18.97 

投资损失 (91) (49) (100) (90) (90)  速动比率 19.39 13.40 15.04 16.47 18.13 

营运资金变动 (120) 530 (251) (284) (310)  营运能力      

其它 595 0 (45) (25) (25)  应收账款周转率 7.4 10.7 11.3 10.9 10.6 

经营活动现金流 731 1,691 1,585 2,918 3,985  存货周转率 1.3 2.9 5.0 5.0 4.9 

资本支出 (369) (383) (60) (50) (48)  总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 

长期投资 6 (27) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (211) (33) 125 115 115  每股收益 0.39 1.23 1.87 2.99 4.00 

投资活动现金流 (574) (443) 65 65 67  每股经营现金流 0.64 1.48 1.38 2.55 3.48 

债权融资 1 3 0 0 0  每股净资产 8.90 9.96 12.20 14.91 18.31 

股权融资 108 72 428 0 0  估值比率      

其他 (481) (352) 249 (110) (409)  市盈率 346.2 110.6 72.9 45.6 34.1 

筹资活动现金流 (372) (277) 677 (110) (409)  市净率 15.3 13.7 11.2 9.1 7.4 

汇率变动影响 47 62 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 395.4 113.6 69.6 41.7 31.3 

现金净增加额 (168) 1,033 2,327 2,873 3,644  EV/EBIT 499.4 124.3 72.7 42.9 32.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

澜起科技季报点评 —— DDR产品迭代推动业绩同比高增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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